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は じ め に 


我が国 で は 、 上 場 会 社 の 役職 員 等 の 方 々 が 株 式 投資 を 行う 際 な ど に 、 イ ン サ 
イダ ー 取 引 に 該当 し な いか 、 そ の よう に 疑わ れ な いか と いっ た 心配 が ある た め 、 
投資 に 慎重 に な る こと が 多い と の 声 が 聞か れ ま す 。 

確か に 、 上 場 会 社 の 内 部 情報 を 知り 得る 特別 な 立場 に ある 者 が 、 未 公表 の 重 
要 事 実 等 (例え ば 、 新 株 発行 の 決定 、 決 算 予 想 値 の 修正 や 、 公 開 買 付け 実施 の 
決定 等 ) を 知っ て 株 式 の 売買 等 を 行う イン サイ ダー 取引 は 、 公表 され な けれ ば 
そう し た 情報 を 知り えな い 一 般 の 投資 家 と の 間 で の 公平 性 を 欠く も の で あり 、 
こう し た 取引 が 放置 され る と 、 証券 市 場 の 公正 性 ・ 健 全 性 及び これ ら に 対す る 
投資 家 の 信 頼 を 損なう お それ が ある こと か ら 、 厳 し く 規 制す る 必要 が あり ます 。 

一 方 、 株 式 投資 等 は 、 不 公正 取引 で な けれ ば 、 本 来 自 由 に 行う こと が で き 、 
安定 的 な 資産 形成 の 観点 か ら も 有効 に 活用 され る べき も の で す 。 例え ば 、 重要 
事実 等 を 知ら ず に 行う 取引 や 、 重要 事実 等 の 公表 後に 行う 取引 で あれ ば 、 抑制 
する 必要 は 全く あり ませ ん 。 

また 、 業 種 ・ 業 態 等 に よっ て 取引 を 制限 する 必要 性 が 高い 場合 を 除き 、 社 内 
規則 で 株 式 投資 等 全般 を 禁ず る よう な 場合 に は 、 過剰 な 抑制 と な り ま す 。 一 般 
的 な 上 場 会 社 に お いて は 、 例え ば 投資 信託 や ETF (株 価 指数 等 連動 型 上 場 投 
資 信 託 ) の 取引 は 制限 せ ず 、 そ の 他 の 株 式 の 売買 に つい て も 必要 な 場合 に の み 
取引 に 係る 許可 制 や 届出 制 を 活用 する な ど 、 役 職員 等 の 資産 形成 に も 配慮 し た 
社内 規則 を 定め て いま す 。 

それ に も か か わら ず 、 前 記 の と お り 、 現 在 は 、 多 く の 方 が 、 実際 に は イン サ 
イダ ー 取 引 規制 の 内 容 を 正確 に 知ら な いた め 、 結果 的 に 、 投資 全般 を 必要 以上 
に 控え て いる こと も 多い の で は な いか と 考え られ ます 。 

こう し た 実態 を 踏ま え 、 今般 、 イ ン サ イダ ー 取 引 規 制 に つい て 正しく 理解 し 
て いた だ く た め 、Q& AA を わか りや すく 見 直す こと と いた し まし た 。 具体 的 に 
は 、 基礎 編 と 応用 編 と に 分 け 、 基礎 編 で は 、 主 に 投資 経験 ・ 知 識 の 少な い 方 向 
け に 、 イ ン サ イダ ー 取 引 の 基本 的 項目 に 着目 し て 分 か りや すく 解説 し 、 従前 公 
表し て いた 、 主 に 法令 解釈 の 指針 等 を 示し た 項目 に つい て は 、 応 用 編 と し て い 
ます 。 

一 般 の 方 々 が 、 イ ン サ イダ ー 取 引 に あたる か 否 か の 、 い わ ば グレ ー ゾ ー ン の 
取引 を 意図 的 に 行う わけ で は な い 限 り 、 主 に 基礎 編 の よう な 点 を 理解 し て いた 
だ けれ ば 、 特に 心配 する こと は あり ませ ん 。 一 般 の 方 々 が 安心 し て 公正 な 株 式 
投資 等 を 行う こと が で きる よう 、 今 後 と も 分 か りや すい 説明 に 努め て まい り ま 
す 。 
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( 問 7) 金融 庁 及 び 証 券 取 引 等 監視 委員 会 に お ける 、 職 員 の 投資 に 係る 
規則 、 資産 形成 支援 の 取組 み は ど の よう な も の で すか 。  ・・・・・・・ 8 


基礎 編 ( 問 1) 


株 式 売買 に つい て の イン サイ ダー 取引 規制 と は どう いう も の で すか 。 





( 答 ) 
株 式 売買 に つい て の イン サイ ダー 取引 規制 の 概要 は 、 
① 上 場 会 社 の 役職 員 等 の 会 社 関係 者 (会 社 関係 者 で な く な っ た 後 1 年 以 
内 の 者 を 含む 。) が 、 
② その 会 社 の 業務 等 に 関す る 重要 事実 (例え ば 、 そ の 会 社 が 新株 発行 を 
行う こと を 決定 し た 事実 や 、 そ の 会 社 の 決算 予想 値 に 大 幅 な 修正 が 生じ 
た 事実 等 ) を 、 
③ 自身 の 職務 等 に 関し て 知っ た 場合 、 
④ その 重要 事実 が 公表 され る 前 に 、 
⑤ その 会 社 の 株 式 の 売買 を し て は な ら な い 、 


と いう も の で す 。 











例え ば 、 上 場 会 社 の 役職 員 が 、 自 社 の 会 議 出席 や メー ル 閲 覧 等 に より 、 自社 
の 決算 予想 値 に 大 幅 な 上 方 修正 が 生じ た こと を 知り な が ら 、 そ の 公表 前 に 自社 
株 式 を 買い 付け る よう な 場合 が 典型 例 で す 。 


また 、 上 場 会 社 の 会 社 関係 者 か ら 重 要 事 実 を 伝え られ た 者 が 当該 上 場 会 社 の 
株 式 を 売買 する 場合 や 、 上 場 会 社 に 対し て 公開 買付け を 行う こと 等 を 決定 し た 
他 の 会 社 の 役職 員 が 当該 上 場 会 社 の 株 式 を 売買 する 場合 に つい て も 、 基 本 的 に 
上 記 と 同様 の 規制 が あり ます 。 


な お 、 一 定 の 場合 に は 、 上 場 会 社 の 会 社 関係 者 が 、 他 人 に 対し て 、 未 公表 の 
重要 事実 を 伝え た り 、 そ の 会 社 の 株 式 売買 を 勧め た りす る こと 等 も 禁止 され て 
いま す 。 


基礎 編 ( 問 2) 


イン サイ ダー 取引 規制 の 対象 は 株 式 の み で すか 。 投 資 信託 や ETF も その 対象 に 
含ま れ ま すか 。 





( 答 ) 

イン サイ ダー 取引 規制 の 対象 は 、 主 な も の と し て 、 上 場 会 社 に つい て の 株 式 ・ 
新株 予約 権 証券 ・ 社 債 の ほか 、JーRE IT・ 上 場 イ ン フ ラフ ァ ン ド が あり ま 
す 。 


これ に 対し 、ET エ F や 一 般 に 販売 され て いる 大 部 分 の 投資 信託 (た だ し 、 い 
わ ゆ る 自社 株 投信 の よう に 、 個 別 の 上 場 会 社 の 株 式 等 の み を 投資 対象 と する 株 
式 投資 信託 を 除く 。) は 、 イ インサイダー 取引 規制 の 対象 で は あり ませ ん 。 





基礎 編 ( 問 3) 
上 場 会 社 の 役職 員 等 は 、 自 社 株 式 や 取引 先 を 含む 他社 株 式 を 売買 する こと は で き 


ます か 。 





( 答 ) 
上 場 会 社 の 役職 員 等 は 、 自 社 や 取引 先 を 含む 他社 に 関す る 重要 事実 等 を 知り 


や すい 立場 に ある と ころ 、 重要 事実 等 の 対象 で ある 会 社 の 株 式 の 売買 は 、 イ ン 
サイ ダー 取引 と し て 禁止 され る 場合 が あり ます 。 


し か し 、 上場 会 社 の 役職 員 等 が 、 自社 株 式 や 取引 先 を 含む 他社 株 式 を 売買 す 
る 場合 で あっ て も 、 イ ン サ イダ ー 取 引 と な る の は 、 基 礎 編 ( 問 1) の と お り 、 
未 公表 の 重要 事実 等 を 職務 等 に 関し て 知り な が ら 行 う 売 買 の み で す 。 

し た が っ て 、 例 えば 、 知 っ て いる 重要 事実 等 が 公表 され た 後に 行う 売買 や 、 
そもそも 重要 事実 等 を 知ら ず に 行う 売買 で あれ ば 、 イ ン サ イダ ー 取 引 に な る こ 
と は あり ませ ん 。 





以上 の と お り 、 上場 会 社 の 役職 員 等 が 株 式 の 売買 を 行う 場合 で あっ て も 、 イ 
ン サ イダ ー 取 引 と し て 禁止 され る の は 法令 に 定め られ た 一 定 の 場合 で あっ て 、 
姜 縮 する 必要 は あり ませ ん 。 


基礎 編 ( 問 4) 
重要 事実 等 を 知っ た 場合 で も 株 式 の 売買 が 可能 と な る 「 公 表 」 と は 、 ど の よう 


な 方 法 で 行わ れる の で すか 。 





( 答 ) 
重要 事実 等 を 知っ た 場合 で あっ て も 株 式 の 売買 が 可能 と な る 「 公 表 」 に つい 
て は 、 法 令 で 定め られ た 方 法 で な され る 必要 が あり 、 実務 上 広く 用 いら れ て い 
る の は 、TDnet (適時 開示 情報 伝達 シス テム ) と いう 、 上場 会 社 が 重要 事 
実 等 を 証券 取引 所 等 に 伝達 し 、 公 表す る た め の 電 子 的 な シス テム を 用 いた 方 法 
で す 。 


具体 的 に は 、 上 場 会 社 が 、 そ の 上 場 す る 証券 取引 所 等 に 対し て TDne t を 
通じ て 情報 を 通知 する と 、 当該 情報 が 、 証券 取引 所 等 が 共同 で 運営 する ウェ ブ 
サイ ト 「 適 時 開示 情報 閲覧 サー ビス 」 に 掲載 され 、 即 時 に 「 公 表 」 さ れ た こと 
に な り ま す 。 


つま り 、 あ る 上 場 会 社 の 重要 事実 等 を 知っ て いる 場合 で あっ て も 、 当該 事実 
が 上 記 ウ ェ ブ サイ ト で 公表 され れ ば 、 当 該 会 社 の 株 式 の 売買 が 可能 に な る と い 
うこ と で す 。 








TDnet 以 外 の 方 法 が 利用 され る こと は 多く は あり ませ ん が 、 そ うし た 方 
法 が 用 いら れ て いる 場合 に は 、「 公 表 」 さ れ た こと に な る た め に 一 定 の 周知 期 
間 が 必要 な も の が あり ます 。 


な お 、 メ ディ ア に よる スク ー プ 報道 が あっ た だ け で は 、 法 令 上 の 「 公 表 」 が 
され た こと に な り ま せん 。 


〇 適時 開示 情報 閲覧 サー ビス に つい て は 、 以 下 の URL を ご 参照 くだ さい 。 
https ://www.release.tdnet. info/inbs/I_main_00.html 











基礎 編 ( 問 5) 
重要 事実 の バス ケッ ト 条項 に 該当 する 事実 と は どの よう な も の で すか 。 





( 答 ) 

上 場 会 社 等 (上 場 投資 法人 等 を 除く 。 以 下 こ の 問 に お いて 同じ 。) の 業務 等 に 関 
する 重要 事実 に つい て は 、 人 金融 商品 取引 法 第 166 条 第 2 項 第 1 号 か ら 第 3 号 まで 
(上 場 会 社 等 の 子会社 に つい て は 同 項 第 5 号 か ら 第 7 号 まで ) の 規定 に お いて 、 
網 羅 的 、 具体 的 に 定め られ て いま す 。 これ に 対し 、 バ スケ ッ ト 条 項 ( 同 項 第 4 号 。 
上 場 会 社 等 の 子会社 に つい て は 同 項 第 8 号 ) と は 、 さ ら に 、 上 記事 実 以外 の 会 社 
の 運営 、 業 務 又 は 財産 に 関す る 重要 な 事実 で あっ て 、 投 資 者 の 投資 判断 に 著しい 
影響 を 及ぼ す も の を 重要 事実 と し て 規定 し た も の で す 。 

「 投 資 者 の 投資 判断 に 著しい 影響 を 及ぼ す 」 事 実 と は 、 分 か りや すく いえ ば 、 
通常 の 投資 者 が 当該 事実 を 知っ た 場合 に 、 そ の 会 社 の 株 式 等 に つい て の 「 売 り 」 
又は 「 買 い 」 に 関す る 判断 を 変え て し まう ほど 、 有 影響 の 大 きい 事実 で す 。 


過去 に バス ケッ ト 条 項 が 適用 され て 課徴 金 納付 命令 や 刑事 告発 の 対象 と な っ た 
類型 と し て は 、 複 数 年 度 に わた る 粉飾 決算 が 発覚 し た 事例 な どの 決算 ・ 財 務 等 関 
連 情報 、 主 要 製 品 の 重大 な 欠陥 が 判明 し た 事例 な どの 製品 等 の 提供 ・ デ ー タ 関連 
情報 が 多い ほか 、 行 政庁 に よる 調査 関連 情報 な ども あり ます 。 

証券 取引 等 監視 委員 会 で は 、 毎 年 公表 し て いる 課徴 金 事例 集 に 、 バ スケ ッ ト 条 
項 の 適用 事例 を 整理 し た 資料 を 掲載 し て いま す 。 


〇 金融 商品 取引 法 に お ける 課徴 金 事 例 集 ~ 不 公正 取引 編 ~( 平 成 30 年 6 月 公表 ) 
に つい て は 、 以 下 の URL を ご 参照 くだ さい (バス ケッ ト 条 項 の 適用 事例 を 整 
理 し た 資料 は 86 真 ) 。 
https ://www. fsa. go. jp/sesc/jirei/torichou/20180628/01.pdf 


〇 過去 の 課徴 金 事例 集 は 、 以 下 の URL を ご 参照 くだ さい 。 
https ://www.fsa. go. jp/sesc/jirei/index. htm 





基礎 編 ( 問 6) 
イン サイ ダー 取引 の 未然 防止 の 観点 か ら 、 上 場 会 社 の 社内 規則 で は 、 株 式 等 の 


売買 に つい て 、 ど の よう な 売買 管理 規則 が 設け られ て いま すか 。 





( 答 ) 

上 場 会 社 の 株 式 等 の 売買 に 係る 社内 規則 の 策定 状況 等 に つい て は 、 日 本 取引 
所 グル ー プ が 調査 を 実施 し て お り 、 同 グル ー プ の ウェ ブサ イト に お いて 「 全 国 
上 場 会 社 イ ン サ イダ ー 取 引 管 理 ア ン ケ ー ト 調査 報告 書 」 が 公開 され て いま す 。 
また 、 上 場 会 社 に お ける 実際 の 社内 規則 の 内 容 等 を 紹介 する 「 内 部 者 取引 防止 
規程 事例 集 」 も 併せ て 掲載 され て いま す 。 

2,000 社 近 い 上 場 会 社 へ の アン ケー ト を 実施 し た この 調査 報告 書 (2016 年 
10 月 ) に よれ ば 、 現 役 の 役職 員 に 対す る 規則 と し て 、 

自社 株 式 の 売買 に つい て は 、 

許可 制 を 採用 し て いる 会 社 の 割合 が 半数 以上 で あり 、 事 前 届出 制 等 を 採用 し 
て いる 会 社 、 特 段 の 制限 を し て いな い 会 社 の 割合 が それ ぞ れ 一 定 程度 あり まし 
の 

他社 株 式 の 売買 に つい て は 

特段 の 制限 を 設け て いな い 会 社 の 割合 が 高い ほか (役職 員 等 の 別 ご と に 35 
< ン 43% 程 度 ) 、 取 引 先 等 と の 業務 上 の 関係 、 情 報 連 携 の 状況 等 を 踏ま えて 、 個 
別 の 対応 を し て いる と うか が われ る 会 社 の 割合 が 30% 程 度 で あり 、 許 可 制 や 
届出 制 を 採用 し て いる 会 社 の 割合 も 一 定 程 度 あ り ま し た 。 

また 、 金 融 庁 で は 、 平 成 31 年 初頭 に 、 日 本 経済 団体 連合 会 加盟 の 数 十 社 に 
対し 、 社 内 規則 の 策定 状況 等 に つい て ヒア リン グ を 実施 し まし た 。 こ の 結果 、 
これ ら の 会 社 の 売買 管理 規則 は 、 取引 を 行う 者 の ラン ク や 部 署 、 取 引 の カテ ゴ 
リー (自社 株 式 又 は 他社 株 式 ) ご と に 、 イ ン サ イダ ー 取 引 の リス ク の 大 小 に 応 
じ て 、 一 定 の 場合 に つい て 許可 や 事前 の 届出 を 求め る も の で あり 、 株 取引 の 一 
律 禁止 な どの 過度 に 取引 を 抑制 する よう な も の と は な っ て いな いこ と が わか 
り ま し た 。 また 、 投資 信託 や ETF の 取引 に つい て 制限 を 設け て いる 会 社 は あ 
り ま せん で し た 。 


〇 日 本 取引 所 グル ー プ の 公表 資料 に つい て は 、 以 下 の URL を ご 参照 くだ さ 
い 。 
https : //www. jpx. co.」D/regulation/public/index. html 





基礎 編 ( 問 7) 
金融 庁 及び 証券 取引 等 監視 委員 会 に お ける 、 職員 の 投資 に 係る 規則 、 資産 形成 


支援 の 取組 み は ど の よう な も の で すか 。 





( 答 ) 

金融 庁 に お いて は 、 そ の 職務 と の 関係 か ら 国民 の 疑惑 や 不信 を 招く こと の な 
いよ う 、 職 員 の 株 式 投資 等 に 関し て 、 内 規 で 一 定 の 規制 を 設け 、 そ の 内 容 に つ 
いて 研修 で の 説明 等 を し て いま す 。 

具体 的 に は 、 職 務 上 知っ た 秘密 を 利用 し て イン サイ ダー 取引 を 行う こと の な 
いよ う 周 知 し て いま す 。 そ の 上 で 、 全 て の 上 場 会 社 の 株 式 等 に つい て 取引 を 禁 
止 し て いる わけ で は な く 、 ① 人 金融 庁 が 所 管 す る 法人 の 株 式 等 の 売買 等 、② 全 て 
の 会 社 の 株 式 等 の 信用 取引 、 短 期 売 買 (6 ヶ月 以内 ) 等 に 限っ て 、 原 則 と し て 
禁止 し て いま す 。 また 、 イ ン サ イダ ー 取 引 の 調査 が 任務 に 含ま れる 証券 取引 等 
監視 委員 会 の よう に 、 部 局 に よっ て は 、 そ の 職務 と の 関係 か ら 、 こ れ よ り 厳 し 
い 規 制 を 設け て いる 場合 が あり ます 。 

た だ し 、 上 記 の よう な 規制 を 設け つつ も 、 急 な 資金 需要 等 に より (法令 違反 
で は な いも の の ) 内 規 で 制限 され て いる 取引 を 行う や む を 得 な い 事 情 が ある 場 
合 等 に は 、 事前 報告 、 事後 報告 を 行う こと で 、 取 引 を 行い 得る こと と し て いま 
す 。 


また 、 金融 庁 に お いて は 、 安定 的 な 資産 形成 を 積極 的 に 推進 し て お り 、 つ み 
た て NISA や iDeCo な どの 利用 を 勧め る た め の 事 務 連 絡 (「 金 融 庁 職員 
に お ける つみ た て N I SA 等 の 利用 に つい て 」) を 職員 向け に 発出 し た ほか 、 
職員 を 対象 と し た 資産 形成 に 関す る 講演 会 等 を 開催 し て いま す 。 


この よう に 、 人 金融 庁 に お いて も 、 職 員 の 株 式 投資 等 を 一 律 に 禁止 し て いる わ 
け で は な く 、 担 当 職 務 等 と の 関係 を 考慮 し て 合理 的 な 制限 を 設定 し て いる ほか 、 
内 規 の 内 容 を 職員 に 周知 し て 正確 な 理解 を 促す と と も に 、 法 令 や 服務 規律 に 反 
し な い 範 囲 で 資産 形成 を 後押し する 取組 み を 行っ て いる と ころ で す 。 


〇 「 人 金融 店 職員 に お ける つみ た て N I SA 等 の 利用 に つい て 」 に つい て は 以下 
の URL を ご 参照 くだ さい 。 
https ://www. fsa. go. jpD/news/29/20171226/171226-3. pdf 


イン サイ ダー 取引 規制 に 関す る Q&A【 応 用 編 】 < く 目 次 > 





※ 応用 編 は 、 実 務 上 問題 と な る 論点 に 関す る 法令 解釈 の 指針 等 を 示す も の で す 。 
( 令 和 元 年 7 月 29 日 改訂 前 の 間 1 ~ 問 5 を 、 応 用 編 問 1~ 問 5 ら と し て いま す 。) 





( 問 1) 上 場 会 社 が 信託 方 式 又は 投資 一 任 方 式 に よっ て 自己 株 式 取得 
を 行う 場合 に お いて 、 イ ン サ イダ ー 取 引 規 制 に 違反 し な いた め 
に は 、 ど の よう な 配慮 が 必要 で し ょ うか 。・ 10 


( 間 2) 現在 、 一 部 の 上 場 会 社 に お いて 、「 役 職員 に つい て 、 持 株 会 を 
通じ る 方 法 以外 で の 自社 株 式 取得 を 禁止 する 」 と いう 社内 ルー ル 
が 設け られ て いる 例 が ある が 、 年 末 ま で 又は 年 度 示 まで な ど 一 時 
的 に この 社内 ルー ル を 解除 し 、 イ ン サ イダ ー 規 制 に 反し な い 限 り 
役職 員 が 自社 株 式 を 取得 し て よい こと と し た いと 考え ます が 、 
イン サイ ダー 取引 規制 と の 関係 で 問題 が あり ます か 。  ・・・・・・・ 11 


( 問 3) 上 場 会 社 の 役職 員 が 、 自 社 や 取引 先 の 株 式 を 売買 する 場合 、 
それ ら の 会 社 に 係る 未 公表 の 重要 事実 を 職務 等 に 関し 知っ て いれ ば 、 
取引 の 経緯 等 か ら 重 要 事 実 を 利用 する 意図 が な いこ と が 明らか で 
あっ た と し て も 、 イ ン サ イダ ー 取 引 規制 違反 と し て 課徴 金 納付 命令 
等 の 対象 と な る の で し ょ うか 。 12 


( 間 4 ) 「 金 融 商品 取引 法 等 に 関す る 留意 事項 に つい て 」( 金 融 商品 取引 法 等 
ガイ ドラ イン ) 第 1 章 166 一 1 、166 一 2 及び 167 一 1 に つい て 、 
( 1 ) 「 公 開 買 付け 等 が ある 」 と は 、 ど の よう な 状態 の こと を いう 
の で し ょ うか 。 
(2) 被 買 付 企業 の 取締 役 会 等 が 決定 し た 要請 が 「 合 理 的 な 根拠 
に 基づく 」 場 合 と は 、 ど の よう な 場合 で し ょ うか 。 
(3 ) 要請 を 受け た 者 が 買付け 等 を 行う に 当たっ て は 、 
どの よう な 点 に 留意 する 必要 が ある で し ょ うか 。 
(4) 同 166 一 2 に お いて 、 有 要請 を 受け た 者 が 、 公 開 買 付け 等 が 
な いこ と を 知り な が ら 買 付け 等 を 行う 場合 に つい て の 留意 事項 
が 記載 され て いる の に 対し 、 同 167 一 2 が 存在 し な い の は 、 
どの よう な 理由 に よる の で し ょ うか 。 14 


( 問 5) 上 場 会 社 等 に 係る 業務 等 に 関す る 重要 事実 を 逐次 入手 し 続け る 
立場 に ある 者 は 、 い わ ゆ る 「 知 る 前 契約 ・ 計 画 」 を 活用 する こと が 
で き な い の で し ょ うか 。 す な わ ち 、 契 約 の 締結 又は 計画 の 決定 の 時 点 
に お いて 何ら か の 重要 事実 を 知っ て いる 以上 、 当 該 契約 又は 計画 は 、 
「 知 る 前 契約 ・ 計 画 」 と は いえ な い の で し ょ うか 。 。 ・・・・・・ー 16 








応用 編 ( 問 1) 

上 場 会 社 が 信託 方 式 又 は 投資 一 任 方 式 に よっ て 自己 株 式 取得 を 行う 場合 に 
お いて 、 イ ン サ イダ ー 取 引 規 制 に 違反 し な いた め に は 、 ど の よう な 配慮 が 必 
要 で し ょ うか 。 





( 答 ) 

金融 商品 取引 法 第 166 条 に お いて は 、「 会 社 関係 者 」 で あっ て 、 上 場 会 社 に 係 
る 業務 等 に 関す る 「 重 要 事 実 」 を 知っ た 者 は 、 そ の 事実 が 公表 され た 後 で な け 
れ ば その 会 社 の 有価 証券 等 の 売買 等 を し て は な ら な い 旨 が 規定 され て いま 
す 。 (イン サイ ダー 取引 規制 ) 


上 場 会 社 が 信託 方 式 又 は 投資 一 任 方 式 に よっ て 自己 株 式 取得 を 行う 場合 、 実 
際 に は 第 三 者 で ある 信託 銀行 等 が 買 付 主体 と な る と ころ 、 上 記 の 会 社 関係 者 が 
重要 事実 を 知っ て 売買 等 を 行う 場合 に 該当 する か どう か が 問題 と な り ま す 。 


この 点 に つい て は 、 例 えば 、 
(1) 信託 契約 又は 投資 一 任 契 約 の 締結 ・ 変 更 が 、 当 該 上 場 会 社 に より 重要 事実 
を 知る こと な く 行 われ た も の で あっ て 、 
(2) ① 当該 上 場 会 社 が 契約 締結 後に 注文 に 係る 指示 を 行わ な い 形 の 契約 で あ 
る 場合 、 
又は 、 
② 当該 上 場 会 社 が 契約 締結 後に 注文 に 係る 指示 を 行う 場合 で あっ て も 、 
指示 を 行う 部 賭 が 重要 事実 か ら 遮 断 さ れ 、 か つ 、 当 該 部 署 が 重要 事実 を 
知っ て いる 者 か ら 独 立 し て 指示 を 行っ て いる な ど 、 そ の 時 点 に お いて 、 
重要 事実 に 基づい て 指示 が 行わ れ て いな いと 認め られ る 場合 、 
に お いて は 、 一 般 に 、 上 記 の 会 社 関係 者 が 重要 事実 を 知っ て 売買 等 を 行う 場合 
に 該当 し な いと 考え られ る こと か ら 、 基 本 的 に イン サイ ダー 取引 規制 に 違反 し 
な いも の と 考え られ ます 。 


10 











応用 編 ( 問 2) 

現在 、 一 部 の 上 場 会 社 に お いて 、「 役 職員 に つい て 、 持 株 会 を 通じ る 方 法 以外 
で の 自社 株 式 取 得 を 禁止 する 」 と いう 社内 ルー ル が 設け られ て いる 例 が ある 
が 、 年 末 ま で 又は 年 度 末 まで な ど 一 時 的 に この 社内 ルー ル を 解除 し 、 イ ン サ 
イダ ー 規 制 に 反し な い 限 り 役 職員 が 自社 株 式 を 取得 し て よい こと と し た いと 
考え ます が 、 イ ン サ イダ ー 取 引 規 制 と の 関係 で 問題 が あり ます か 。 





( 答 ) 

イン サイ ダー 取引 規制 違反 が 生じ な いよ うに 、 上 場 会 社 各 社 に お いて その 実 
情 に 応じ た 社内 ルー ル が 整備 され る こと は 重要 な こと で す が 、 同 時 に 、 社 内 ル 
ー ル が 過剰 な 内 容 に な り 、 結 果 と し て 自社 株 式 売買 を 姜 縮 させ る こと が な いよ 
うな 配慮 が 必要 で す 。 


御 指摘 の よう な 、 持 株 会 を 通じ る 方 法 以 外 で の 自社 株 式 取得 を 禁止 する と い 


う 社 内 ルー ル は 法令 上 求め られ る も の で は な く 、 各 社 の 判断 で これ を 解除 する 
こと は 、 イ ン サ イダ ー 取 引 規制 に 抵触 する も の で は あり ませ ん 。 


11 











応用 編 ( 問 3) 

上 場 会 社 の 役職 員 が 、 自 社 や 取引 先 の 株 式 を 売買 する 場合 、 そ れ ら の 会 社 に 
係る 未 公表 の 重要 事実 を 職務 等 に 関し 知っ て いれ ば 、 取 引 の 経緯 等 か ら 重 要 事 
実 を 利用 する 意図 が な いこ と が 明らか で あっ た と し て も 、 イ ン サ イダ ー 取 引 規 
制 違反 と し て 課徴 金 納付 命令 等 の 対象 と な る の で し ょ うか 。 





( 答 ) 

金融 商品 取引 法 第 166 条 に お いて は 、 上 場 会 社 の 役職 員 等 の 「 会 社 関係 者 」 
で あっ て 、 上 場 会 社 に 係る 業務 等 に 関す る 「 重 要 事 実 」 を 知っ た も の は 、 そ の 
事実 が 公表 され た 後 で な けれ ば その 会 社 の 有価 証券 等 の 売買 等 を し て は な ら な 
い 旨 が 規定 され て いま す 。( イ ン サ イダ ー 取 引 規制 ) 


上 場 会 社 の 内 部 情報 を 知り 得る 特別 の 立場 に ある 「 会 社 関係 者 」 が 、 未 公表 
の 「 重 要 事 実 」 を 知っ て 売買 等 を 行う こと は 、 一 般 の 投資 家 と 比べ て 著しく 有 
利 と な っ て 極め て 不 公平 で やり 、 そ の よう な 売買 等 が 横行 すれ ば 、 証 券 市 場 の 
公正 性 ・ 健 全 性 に 対す る 投資 家 の 信 頼 を 損なう お それ が あり ます 。 イ ン サ イダ 
一 取引 規制 は 、 こ の よう な 投資 家 の 信 頼 を 確保 する 観点 か ら 、「 会 社 関係 者 」 に 
よる 一 定 の 売買 等 を 禁止 し て いる も の と 考え られ ます 。 

し か し な が ら 、 投 資 家 の 信頼 の 確保 と いう 観点 か ら は 、「 会 社 関係 者 」 が 未 公 
表 の 「 重 要 事 実 」 を 知っ た 後に 売買 等 を 行っ た と し て も 、 当 該 売 買 等 が 「 重 要 
事実 」 を 知っ た こと と 無関係 に 行わ れ た こと が 明らか で あれ ば 、 そ れ に より 証 
券 市 場 の 公正 性 ・ 健 全 性 に 対す る 投資 家 の 信頼 を 損なう お それ は 乏しく 、 イ ン 
サイ ダー 取引 規制 に よっ て 抑止 を 図 ろ うと する 売買 等 に は 該当 し な いも の と 考 
えら れ ま す きり 7。 


この た め 、 自 社 や 取引 先 の 未 公表 の 「 重 要 事 実 」 を 知っ て いる 上 場 会 社 の 役 
職員 き ?) が 、 そ れ ら の 会 社 の 株 式 を 売買 し た 場合 で あっ た と し て も 、 例 えば 、 
『「 重 要 事 実 」 が 、 そ の 公表 に より 株 価 の 上 昇 要因 と な る こと が 一 般 的 に 明白 な 
と き に 、 当 該 株 式 の 売付け を 「 重 要 事 実 」 の 公表 前 に 行っ て いる 場合 』 や 重要 
事実 」 を 知る 前 に 、 証 券 会 社 に 対し て 当該 株 式 の 買付け の 注文 を 行っ て いる 
場合 な ど 、 取 引 の 経緯 等 か ら 「 重 要 事 実 」 を 知っ た こと と 無関係 に 行わ れ た 
こと が 明らか で あれ ば 、 イ ン サ イダ ー 取 引 規 制 違反 と し て 課徴 金 納付 命令 等 の 
対象 と され る こと に は な ら な いも の と 考え られ ます 。 


な お 、 い ずれ に し て も 、 上 場 会 社 に お いて は 、 役 職員 が イン サイ ダー 取引 に 
関与 する こと の な いよ う 、 社 内 に お いて 相応 の 情報 管理 態勢 の 確保 に 努め る こ 
と が 求め られ ます 。 9) 


( 注 1) 「 重 要 事 実 」 を 知っ た こと と 無関係 に 行わ れ た こと が 明らか な 場合 と し 
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て は 、 い わ ゆ る 「 知 る 前 契約 」 の 履行 又は 「 知 る 前 計画 」 の 実行 と し て 売買 
等 を 行う 場合 等 が 該当 し ます 。 詳しく は 、 応 用 編 ( 問 5) を ご 参照 くだ さ 
い 。 


( 注 2 )「 重 要 事 実 」 を 知ら な い 役 職員 に つい て は 、 単 に 重要 事実 を 知り 得る 
立場 に ある こと を も っ て 、 そ の 売買 が イン サイ ダー 取引 規制 違反 と な る 
こと は な いも の と 考え られ ます 。 


( 注 3) 日 本 証券 業 協会 が 運営 し 、 上 場 会 社 の 役員 情報 を 管理 ・ 登 録 する 仕組 
み で ある Japan-Insider Registration & Identification Support System 
(J-IRISS) へ の 登録 は 、 上 場 会 社 の 役職 員 に よる イン サイ ダー 取引 を 防 
止 す る た め の い わ ば 「 ア ラー ムシ ステ ム 」 と し て の 機能 を 有 し て お り 、 
上 場 会 社 に お ける 法令 遵守 態勢 の 整備 に 資す る も の で ある た め 、」-IRISS 
の 登録 が 促進 され る こと が 強く 望ま れ ま す 。 
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応用 編 ( 問 4) 

「 金 融 商品 取引 法 等 に 関す る 留意 事項 に つい て 」 (金融 商品 取引 法 等 ガイ ドラ 

イン ) 第 1 章 166 一 1、166 一 2 及び 167 一 1 に つい て 、 

( 1 ) 「 公 開 買 付け 等 が ある 」 と は 、 ど の よう な 状態 の こと を いう の で し ょ う 
か 。 

(2) 被 買 付 企 業 の 取締 役 会 等 が 決定 し た 要請 が 「 合 理 的 な 根拠 に 基づく 」 場 
合 と は 、 ど の よう な 場合 で し ょ うか 。 

( 3) 要請 を 受け た 者 が 買付け 等 を 行う に 当たっ て は 、 ど の よう な 点 に 留意 
る 必要 が ある で し ょ うか 。 

(4) 同 166 一 2 に お いて 、 要 請 を 受け た 者 が 、 公 開 買 付け 等 が な いこ と を 知 
りな が ら 買 付け 等 を 行う 場合 に つい て の 留意 事項 が 記載 され て いる の に 
対し 、 同 167 一 2 が 存在 し な い の は 、 ど の よう な 理由 に よる の で し ょ うか 。 





(1) 原則 と し て 、 公 開 買 付 者 等 が 公開 買付け 等 を 行う こと に つい て の 決定 を し 
た 事実 が あれ ば 、 公 開 買 付け 等 が ある こと と な る と 考え られ ます 。 

た だ し 、 当 該 事実 が 、 公 開 買 付 者 等 が 公開 買付け に 準ずる 行為 (金融 商品 
取引 法 施行 令 第 31 条 に 規定 する 公開 買付け に 準ずる 行為 を いい ます 。 以 下 こ 
の 問 4 に お いて 同じ 。) を 行う こと に つい て の 決定 を し た 事実 で あっ て 、 か つ 、 
当該 公開 買 付 者 等 が 被 買 付 企 業 の 株 券 等 の 買 集め 行為 (金融 商品 取引 法 施行 
令 第 31 条 に 規定 する 買 集め 行為 を いい ます 。 以下 この 問 4 に お いて 同じ 。) 
を 開始 する 直前 に お ける 当該 公開 買 付 者 等 の 株 券 等 所 有 割 合 (金融 商品 取引 
法 施行 令 第 31 条 た だ し 書 に 規定 する 株 券 等 所 有 割 合 を いい ます 。 以 下 こ の 問 
4 に お いて 同じ 。) が 100 分 の 5 未満 で ある 場合 に は 、 公開 買 付 者 等 が 公開 買 
付け に 準ずる 行為 を 行う こと に つい て の 決定 を し た 事実 に 加え 、 買 集め 行為 
に より 当該 公開 買 付 者 等 の 株 券 等 所 有 割 合 が 100 分 の 5 を 超え て いる 事実 が 
あれ ば 、 公 開 買 付け 等 が ある こと と な る と 考え られ ます 。 

被 買 付 企業 の 取締 役 会 等 が 公開 買付け 等 に 対抗 する た め の 要 請 を 決定 する 
に 当たっ て は 、 上 記 の 各 事 実 が ある こと に つい て 、 合 理 的 な 根拠 に 基づき 判 
断 す る 必要 が ある と 考え られ ます 。 


(2) 公開 足 付 者 等 が 公開 買付け 等 を 行う こと に つい て の 決定 を し た 事実 が ある 
こと に つい て 「 合 理 的 な 根拠 に 基づく 」 場 合 と し て は 、 例 えば 、 被 買 付 企業 
が 当該 企業 以外 の 者 か ら 公 開 足 付け 等 を 行う こと に つい て の 具体 的 な 提案 
を 受け た 場合 や 、 当 該 企業 以外 の 者 が 公開 買付け 等 を 行う こと に つい て の 決 
定 を し た 事実 を 裏付け る 具体 的 な 報道 が 行わ れ た 場合 が 考え られ ます 。 
また 、 買 集め 行為 に より 公開 買 付 者 等 の 株 券 等 所 有 割 合 が 100 分 の 5 を 超 
えて いる 事実 に つい て 「 合 理 的 な 根拠 に 基づく 」 場 合 と し て は 、 例 えば 、 被 
真 付 企業 が 、 当該 企業 以外 の 者 か ら 大 量 保有 報告 書 が 提出 され た こと を 確認 
し た 場合 の ほか 、 当該 企業 以外 の 者 か ら 株 券 等 所 有 割 合 が 100 分 の 5 を 超え 
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た こと に つい て の 具体 的 な 通知 を 受け た 場合 や 、 当該 企業 以外 の 者 の 株 券 等 
所 有 割 合 が 100 分 の 5 を 超え た 事実 を 裏付け る 具体 的 な 報道 が 行わ れ た 場 
合 が 考え られ ます 。 


(3) 被 買 付 企業 の 業務 執行 を 決定 する 機関 が 公開 買付け 等 に 対抗 する た め の 有 要 
請 を 行う こと に つい て の 決定 を し た こと は 、 被 買 付 企 業 の 業務 等 に 関す る 重 
要 事 実 で あり 、 金 融 商品 取引 所 に お ける 適時 開示 事項 と な っ て いま す 。 被 買 
付 企業 の 取締 役 会 等 の 要請 に 基づい て 、 要請 を 受け た 者 が 買付け 等 を 行う 際 
に は 、 要 請 元 で ある 被 買 付 企業 が 行う 当該 重要 事実 の 公表 等 に 基づき 、 当 該 
要請 が 、 公開 買付け 等 が ある こと に つい て の 合理 的 な 根拠 に 基づく も の で あ 
り 、 か つ 、 当 該 公 開 買 付け 等 に 対抗 する 目的 を も っ て 行わ れ た も の で ある か 
に つき 、 適 切 に 判断 する 必要 が あり ます 。 


(4) 金融 商品 取引 法 第 167 条 第 1 項 、 第 3 項 の 規定 に よる イン サイ ダー 取引 規 
制 は 、 公 開 買 付け 等 が ある こと を 前 提 と する 規制 で す 。 し た が っ て 、 要 請 を 
受け た 者 が 、 公 開 買 付け 等 が な いこ と を 知っ て いる 場合 に は 、 公 開 皿 付け 等 
が な い 以 上 、 同 条 第 1 項 、 第 3 項 の 規定 に よる イン サイ ダー 取引 規制 の 適用 
の 前 提 を 欠き 、 当 該 規 制 の 対象 に な り ま せん (その た め 、 同 条 第 5 項 第 5 号 
の 規定 に よる 適用 除外 の 対象 に な る か 否 か は 問題 に な り ま せん 。)。 
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応用 編 ( 問 5) 
上 場 会 社 等 に 係る 業務 等 に 関す る 重要 事実 を 逐次 入手 し 続け る 立場 に ある 者 
は 、 い わ ゆ る 「 知 る 前 契約 ・ 計 画 」 を 活用 する こと が で き な い の で し ょ うか 。 
すなわち 、 契 約 の 締結 又は 計画 の 決定 の 時 点 に お いて 何ら か の 重要 事実 を 知っ 
て いる 以上 、 当該 契約 又は 計画 は 、「 知 る 前 契約 ・ 計 画 」 と は いえ な い の で し ょ 
うか 。 





( 答 ) 
売買 等 を 行う 時 点 に お いて 未 公表 の 重要 事実 を 知っ て いた と し て も 、「 知 る 前 契 
約 」 の 履行 又は 「 知 る 前 計画 」 の 実行 と し て 当該 売買 等 を 行う 場合 に は 、 当 該 重 
要 事 実 を 知っ た こと と 無関係 に 行わ れる 売買 等 で や る こと が 明らか と いえ る こと 
か ら 、 イ ン サ イダ ー 取 引 規制 の 適用 除外 と され て いま す (金融 商品 取引 法 第 166 
条 第 6 項 第 12 号 ) 。 

この よう な 趣旨 を 踏ま える と 、 金融 商 品 取引 法 第 166 条 第 6 項 第 12 号 に 規定 す 
る 「 知 る 前 に 締結 され た 」 又 は 「 知 る 前 に 決定 され た 」 と は 、「 売 買 等 を 行う 時 点 
に お いて 知っ て いる 未 公表 の 重要 事実 を 知る 前 」 に 締結 又は 決定 され た こと を 意 
味 す る と 考え られ ます 。 


具体 例 と し て 、 契 約 の 締結 又は 計画 の 決定 の 時 点 に お いて 知っ て いる 重要 事実 
A が 売買 等 を 行う 前 に 全て 公表 又は 中 止 さ れ 、 ま た 、 当 該 契約 の 締結 又は 当該 計 
画 の 決定 の 後に 知っ た 重要 事実 ほ が 当該 売買 等 を 行う 時 点 に お いて 未 公表 と な っ 
て いる 場合 を 想定 し ます (な お 、 当該 契約 の 締結 又は 当該 計画 の 決定 の 時 点 か ら 、 
当該 売買 等 を 行う 時 点 ま で の 間 に お いて 、 重 要 事 実 へ 及び B の ほか に 知っ て いる 
重要 事実 は な いも の と し ます 。)。 

ここ で 、 売 買 等 を 行う 時 点 に お いて 重要 事実 B は 未 公表 の 重要 事実 で は あり ま 
す が 、 契約 の 締結 又は 計画 の 決定 は 重要 事実 B を 知る 前 に 行わ れ て いる こと か ら 、 
当該 売買 等 が 適用 除外 の 要件 を 全て 満た せ ば 、「 知 る 前 契約 ・ 計 画 」 に 係る 適用 除 
外 の 対象 と な る と 考え られ ます 。 一 方 、 重 要 事 実 A と の 関係 で は 、 そ の 公表 又は 
中 止 の 後に 売買 等 が 行わ れ て いる た め 、 そ も そ も イ ン サ イダ ー 取 引 規 制 上 、 問 題 
は 生じ ませ ん 。 


この よう に 、 例 えば 、 契 約 の 締結 又は 計画 の 決定 の 時 点 に お いて 何ら か の 重要 
事実 (上 記 例 で は 重要 事実 人) を 知っ て いた と し て も 、 当 該 重 要 事 実 が 全て 公表 
され た 後に 売買 等 を 行う こと を 内 容 と する 契約 又は 計画 を 締結 又は 決定 する こと 
に より 、 売 買 等 を 行う 時 点 に お いて 知っ て いる 他 の 重要 事実 (上 記 例 で は 重要 事 
実 B) と の 関係 で 、「 知 る 前 契約 ・ 計 画 」 と し て 活用 する こと が で きる と 考え られ 
ます 。 


な お 、 以 上 に つい て は 、 人 金融 商品 取引 法 第 167 条 第 5 項 第 14 号 の 規定 に よる 「 知 
る 前 契約 ・ 計 画 」 に つい て も 同様 に 考え られ ます 。 
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